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平均値 中央値 最小値 最大値
ディスカウント率 0.167 0.112 －0.374 0.890
株式発行率 0.190 0.150 0.010 0.750
























































説明変数 予想される符号 係数 ｔ値
定数項 0.369 3.76
株式発行率 （＋） 0.492 6.14
発行金額対数値 （－） －0.027 －3.76
財務的苦境 （＋） 0.063 2.57
単一投資家 （－） －0.040 －1.27
単一投資家×株式発行率 （－） －0.361 －2.72
新興市場 （＋） －0.008 －0.40
新株予約権発行 （＋/－） 0.018 0.65
































































平均累積超過リターン 0.042 0.027 －0.005






















































説明変数 予想される符号 係数 t値
定数項 －0.130 －1.37
株式発行率 （＋） 1.362 8.91
総資産対数値 （－） －0.010 －0.64
新興市場 （＋） 0.073 1.71
財務的苦境 （＋） 0.048 1.11
単一投資家 （＋） 0.031 0.49
単一投資家×株式発行率 （＋） 0.148 0.53
F値 23.190
調整後R2 0.046
る情報生産コストやリスクを反映して決まっているとみなすことができる。つまり、これらのコスト
やリスクが大きいほどディスカウント率も大きいという傾向がある。また、他の条件を一定として、
新興市場において発行価格が大きくディスカウントされているという証拠は見あたらない。第三者割
当増資のアナウンスメント時に株価はプラスの反応をしめす。つまり、株式市場は第三者割当増資を
好意的に捉えていると言える。さらにディスカウント率調整後超過リターンは、相対的な発行規模が
大きいほど大きいという結果が得られた。このことは市場価格を大幅に下回る価格で第三者に株式が
発行されたとしても、既存株主は第三者割当増資によって利益を受けるということを示している。ま
た、他の条件を一定として新興市場での第三者割当増資はより高い整後超過リターンを生む。つまり、
この節の冒頭で紹介したような主張を裏付けるような証拠は見あたらない。
ただし、株価がアナウンスメント時にプラスの反応を示したとしても、長期的にも第三者割当増資
が企業価値を高める効果を持つかどうかは必ずしも明らかでない。またここでは、第三者割当増資に
よる株主構成の変化が企業価値にどのような影響を与えるかということも明示的には分析していない。
これらは今後に残された課題である。
福田 充男140
注
1）優先株式も第三者割当増資によって発行される場合が多い。以下ではとくに断らない限り、第三者割当
増資といえば普通株式によるものとする。
2）Wruck（2008）によるとアメリカでは1995年から2006年の12間に第三者割当増資（privateplace-
mentsofcommonequity）は件数で21.4倍、金額で47倍というように大幅な増加を示している。
3）KatoandSchalheim（1993）によると、調達（発行）額で見て1970年においては株主割当増資が8
割弱と全体のほとんどを占めていた（公募は20％、第三者割当は1％）。1988年においては株主割当
と公募の比率が逆転するが、第三者割当は依然として低く3％に留まっている。
4）具体的な事例については日本経済新聞（2007/08/11および2009/04/23）、こうした事態を受けて東
証が導入する第三者割当に関する新ルールについては脚注11を参照。
5）それに対してKangandStulz（1996）、Cooneyetal.（2003）は日本では株価はプラスの反応示すこ
とを見いだしている。
6）公募の場合はアナウンスメント時の超過リターンもマイナスであるから、公募では過小反応（投資家は
割高であることを認識するが、その評価は過小）ということになる。
7）株主割当と第三者割当の選択に関しては、Cronqvist,andNilson（2005）は創業者一族の持株比率の
希薄化が重要な要因になることを示している。
8）KatoandSchalheim（1993）は増資後上場廃止となった企業は除外しているが、ここではそうした
企業もサンプルに含める。ここでのサンプルでは債務超過などの各市場の上場基準抵触や合併によって
上場廃止になった企業は8社ある。
9）ほとんどの場合優先株式も第三者割当によって行われる（ここでのサンプルではすべてがそうである）。
ただし投資家が普通株の割当先と同じとは限らない。
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10）研究によってどの日を市場価格とするかは多少異なるが、数日間での株価変動は平均すると非常に小さ
いためこの選択の違いが分析結果に影響することはほとんどないと考えられる。
11）希薄化率（発行数を発行済み株式数で割った値）でいうと、最大は300％（3倍）である。会社法では、
発行可能株式総数は発行済み株式総数の4倍が上限と定められている。そして定款で定めた範囲内で
あれば取締役会の決議で第三者割当増資を実施できる。この点について東証は、1）希薄化率が300％
を超える場合、株主の利益を侵害するおそれが少ない場合を除いて上場廃止にする、2）発行済み株式
数の25％以上の株式を発行する場合経営陣から一定程度独立した者から第三者割当増資の必要性や相
当性に関する意見を入手するか、株主総会決議など株主の意思確認を求める、などを内容とする新ルー
ルを平成21年8月24日施行した。この背景については脚注の3を参照。ちなみにアメリカでは、総
議決件数の20％を越える株式を発行する場合には原則として株主総会での決議が求められる。
12）商法（第280条第2項）は、発行価格が市場価格を大幅に下回る場合には株主総会での特別決議が必
要と定めている。日本証券業協会が定めた自主ルールでは、取締役会直前日の価格の90以上を原則と
するとなっている。こうしたケースに該当する場合には、取締役会決議は後日開催の臨時株主総会で承
認・可決されることを条件にしている。
13）ここでのサンプルではプレミアムになったケースは35件（12.0％）である。後で報告するように、増
資のアナウンスメントのかなり前から平均して発行企業の株価は上昇する傾向がある。したがって直前
の市場価格としてもっと前のものを基準とすればプレミアムのケースは減少するかもしれない。
14）一般的に流動性がそれほど高くない新興市場での発行が過半を占めることを考えると、この点は無視で
きないと思われる。
15）このうち36件は1年間に複数回の増資を行っているが、最初の1回目以外をサンプルから除外しても
結果はほとんど変らない。
16）これらの結果はHerzelandSmith（1993）とほぼ同様である。Anderson（2006）はリスクの指標と
して増資前の株式リターンの分散を変数として使い、プラスで有意な結果を得ている。しかし投資家が
株式を分散保有している場合には、個別株式のリターンの変動よりも市場リターンとの連動性がより重
要と考えられる。
17）HerzelandSmith（1993）ではこの係数はマイナスで限界的に有意（p値は0.06）になっている。
18）データは『株価CD-ROM』から得た。この間に株式分割あるいは株式併合があった場合は、調整係数
を用いて株価を修正した。
19）アナウンスメント前の超過リターンがプラスになることは多くの研究でも示されている。ニュージーラ
ンドに関してアナウンスメント日周りでは有意でないという結果を報告している Andersonetal.
（2006）においても、その前の5日間では超過リターンは3.94％（5％水準で有意）となっている。
20）式の導出方法についてはWruck（1989）の付録参照。
21）調整後超過リターンの平均値、中央値はそれぞれ、13.82％、4.32％である。
22）増資目的が業務提携に伴う資本提携である場合にはそうでない場合と比べて市場は異なった反応を示す
かもしれない。そこで業務提携目的の増資をダミー変数として加えて再推計を行ったが、有意な結果は
得られなかった。
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Abstract
Inprivetplacements,sharesaresoldatsubstantialdiscounts.Butthisdoesnotnecessarily
entailadverseeffectstonon-participatingshareholders.Ifindevidencethatdiscountsreflectin-
formationcostsandriskbornbyprivateinvestors,andprivateplacementsareassociatedwith
positiveabnormalreturns,whichreflectfavorableinformationaboutfirmvalue.
Keywords:PrivatePlacementsofEquity,InformationAsymmetry,Discount,AbnormalReturn,
FirmValue
